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Ozet

Kurumsal yénetisim; sirketlerin kiiresellesmenin getirdigi yeni kosullarla
uyum saglamalarinda nemli role sahip bir kavramdw. Kurumsal yonetisim;
seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk ilkeleri ¢ercevesinde, sirketlerin
tiim sirket paydaslariyla olan iliskilerini tamimlar.

Bu ¢alisma, kurumsal yénetisimin Tiirkiye'deki durumunu ve bu konuda
yasanan gelismeleri incelemektedir. Tiirkiye'deki kurumsal ydnetisim ortamini
sekillendiren toplumsal kiiltiir, miilkiyet yapusi, yasal yapi, muhasebe standartlar
gibi  konular iizerinde durulmus ve bu baghklarin kurumsal ydnetisim
mekanizmalar iizerindeki etkileri ayrintili olarak ele almmustr. Ozellikle 2001
krizini izleyen dénemden baslayarak hayata gegirilen yapisal ve yasal reformlarin
kurumsal yonetisim iklimi iizerindeki etkileri saptanmaya ¢alisilmistir.
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Abstract

Corporate Governance Climate in Turkey

Corporate governance is a framework concept that helps companies to meet
the new conditions introduced by globalization. Corporate governance defines the
relationship between the company and its stakeholders in the context of
transparency, accountability, responsibility and equality.

This paper attempts to provide an overview of the state and the developments
regarding corporate governance in Turkey. Topics that shape corporate
governance structure in Turkey like; social culture, ownership structure, legal
structure and accounting standarts are analyzed. The effects of these topics on
corporate governance mechanisims are discussed in detail. The legal and
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structural reforms following 2001 crisis and their impact on corporate
governance climate in Turkey is reviewed.

Key Words: Corporate governance, Transperency, Ownership Structure.

Giris

Tim diinyada ve Tirkiye’de meydana gelen ekonomik ve siyasi
gelismeler, kurumsal yonetisim kavramini giindemin bas siralarina tagimistir.
Diinyada son yirmi bes yilda yasanan yogun 6zellestirme, kurumsal yatirimlari
artmasi, sermaye piyasalarimin biitlinlesmesi ve Asya krizi gibi gelismeler
dikkatleri kurumsal yonetisime ¢ekmistir.

Shleifer ve Vishny, kurumsal yonetisimin gorevinin, “sirketlere finansal
kaynak saglayanlarin yatirnmlarina bir getiri elde etmelerini giivenceye almak”
oldugunu iddia etmislerdir (Shleifer and Vishny; 1996, s.2). Kurumsal
yonetisimin en ¢ok kullanilan tanimlarindan birine gore: “Kurumsal yonetigim,
biliyliik olglide, yatirimcilarin miilksiizlestirilmelerini engellemek amaciyla
kullandiklar1 mekanizmalar biitiiniidiir” (La Porta et. al; 1999, s.1). Kurumsal
yonetisimi, sirket yoneticileri ve hissedarlar acisindan ele alan dar gerceveli
olarak nitelendirilebilecek bir diger tanima gore ise, kurumsal yonetisim, azinlik
hissedarlarmin, sirket yoneticileri ve hakim hissedarin sOmiiriisiinden
korunmasini saglayan bir aragtir (Mitton; 2002, s.217).

Kurumsal yonetisimin tanimini sirketlerin toplumsal rollerini de igine
alacak gekilde genislettigimizde: Kurumsal yonetisim, sirket hissedarlari ve
diger tiim paydaslarin sirket yonetimiyle olan iliskilerini seffaflik, hesap
verebilirlik, adillik ve sorumluluk esaslar1 ger¢evesinde temsil eden bir kavram
olarak degerlendirilebilir.

Birgok eserde “kurumsal yonetim” olarak Tiirkgelestirilen “corporate
governance” kavrammin bu c¢alismada kurumsal yonetisim olarak
kullanilmasinin nedeni, sirketin yonetiminde tiim sirket paydaslarimin katkisia
duyulan ihtiyacin vurgulanmasindan kaynaklanmaktadir. Kurumsal yonetim
olarak kullanildiginda tek yonlii bir idare seklini ifade eden kavram, anlam
acisindan gercek Tirkce karsiligimi kurumsal yonetisim seklinde ifade
edildiginde bulmaktadir. “Governance” sozcliglinliin yonetisim seklinde
Tiirkgelestirilmesi, kavrama, katilim ve isteslik fonksiyonu kazandirmaktadir.
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Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkelerde kurumsal yonetisim reformlarinin
arkasindaki en 6nemli neden, sirketlerin kiiresellesmenin getirdigi sartlara uyum
saglayabilmek icin ihtiya¢ duyduklari sirket disi sermaye kaynaklaridir.
Kurumsal yonetigimle ilgili reformlarin bir diger nedeni de gelismekte olan
iilkelere yatirim yapmak isteyen uluslararast fon yoneticileri ve yabanci
yatirimeilarin talepleridir. Uluslararasi fon yoneticileri ve yabanci yatirimeilarin
kurumsal yonetigsim ile ilgili reform siirecine olan desteklerinin temelinde,
yapacaklart yatirimlarin giivenligini garantiye alma istekleri yatmaktadir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetisimin hangi diizeyde oldugu konusunda fikir
veren arastirmalardan biri CLSA’nin aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 25
tilkeyi kapsayan ve kurumsal yonetisimi etkileyen makro faktorleri inceleyen
aragtirmasidir. CLSA’nin arastirmasinda kurumsal yonetisimi etkiledigi
diisiiniilen bes makro faktor bulunmaktadir. Bu faktérler; yasalar ve mevzuat,
yasalarin uygulanmasi, politik ve yasal ¢ergeve, genel kabul gormiis muhasebe
kurallarinin uygulanmasi, kurumsal mekanizmalar ve kurumsal yonetigim
kiiltiiriidiir. Arastirma sonucunda tilkelerin elde ettikleri sonuglar 10 {izerinden
derecelendirilmistir. Tiirkiye’nin derecesi 10 iizerinden 4,4 tiir. Tiirkiye 25 {ilke
arasinda, Arjantin, Kolombiya, Brezilya ve Yunanistan’in ardindan 14.
siradadir. 2001 tarihi itibariyle kapsadigi tilkelerdeki kurumsal yonetisim
uygulamalarini, belirlenen bes makro faktor cergevesinde degerlendiren bu
arastirma sonucunda, Tirkiye’de kurumsal yonetisim yapisinin iyilestirilmesi
icin birtakim reformlar yapilmasi geregi agik¢a goziikmektedir (CLSA; 2001,
s.37).

Johnson ve digerleri 2000 tarihli arastirmalarinda, yatirimei
giivensizliginin iilkeden sermaye g¢ikiglarina neden olacagimi ve kurumsal
yonetisimin zayif oldugu iilkelerin, sermaye cikislarin1 daha yogun bir sekilde
yasayacaklarini ifade etmislerdir. Arastirmacilar, zayif kurumsal yonetisimin,
daha cok risk ama daha az getiri anlamina geldigini ileri siirmislerdir.
Yatinnmcilar icin, yliksek riske ragmen nispeten az getiri elde edecekleri bir
iilkeye yatirim yapmak cazip degildir (Johnson; 2000, s.142). Bu baglamda,
uluslararas1 yatirimcilarin 6nem verdikleri konularin bilinmesi, saglikli bir
kurumsal yonetisim yapisina ulasilmasi i¢in yapilacak reformlarin tespiti
acisindan 6nem tasimaktadir.
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Yatirnm Yapilacak Ulke Secimini Etkileyen Faktorler

McKinsey and Company’nin 2002 tarihli arastirmasi uluslararasi
yatinimcilarin yatirnm yapacaklari {ilke ve yatirim yapacaklan sirket diizeyinde
onem verdikleri konular1 ortaya koymaktadir. Tablo 1’de belirtildigi gibi
arastirmanin sonucglarina gore uluslararasi yatirimcilarin iilke bazinda en ¢ok
onem verdikleri konular, “yasal haklarin uygulanabilirligi”, “ekonomi
yonetiminin kalitesi” ve “yargiin bagimsizligi / yargi sisteminin kalitesidir”.
Uluslararasi yatirimcilarin sirket bazinda en ¢ok 6nem verdikleri konular ise,
“sirket ve aile cikarlar1 arasinda ayinm”, “agik¢a tamimlanmis kurumsal
yonetisim diizenlemeleri”, “finansal raporlamanin dogrulugu” ve “azinlik
hissedarlarmin haklarinin korunmasi”dir.

Tablo 1: Yatirim yapilacak tilke se¢imini etkileyen faktorlerin 6nemi

Sirket diizeyinde en 6nemli faktorler” Kurumsal duz“e yde*en onemli
faktorler
— Sirket ve aile ¢ikarlar1 arasinda ayrim 4,5 - Yasal haklgr.m_ .. 4,5
uygulanabilirligi
— Acikca tanimlanmis yonetisim 44 — Ekonomi yonetiminin kalitesi 4,3
diizenlemeleri
— Finansal raporlamanin dogrulugu 44 — Yargimin bagimsizligi/yargi 4,0
sisteminin kalitesi
— Azlik hissedarlarinin haklarinin 43 — Yolsuzluk diizeyi 3,9
korunmasi
— Performansa dayali maas uygulamasi 4,3 | — Vergi sisteminin 3,9
ongoriilebilirligi ve seviyesi
— Finansal raporlamanin zamaninda 3,9 — Mubhasebe standartlarinin 3,8
olmasi kalitesi
— Finansal raporlamanin kapsami 3,9 — Hukuki sistemin etkinligi 3,8
— Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin 3,8 | — Hiikiimetin idari etkinligi 35
varlig
— Cikar ¢atigmalar1 komitelerinin 3,3 | — Bankacilik sektoriiniin 3,3
kurulmast etkinligi
— Yerel sermaye piyasasinin 33
Olcek ve likiditesi

* : 1ile 5 arasinda derecelendirilmistir. 5 en 6nemli, 1 6nemsiz.

Kaynak : McKinsey and Company, “Global Investor Opinion Survey on Corporate Governance,” July 2002 (Cevirimei)
http://www.mckinsey.com, 18 Subat 2006.
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Tiirkiye, son yillara kadar istedigi miktarlarda dogrudan yabanci yatirim
cekmekte biiyiik giicliikler yasammstir. TUSIAD ve YASED tarafindan
yayinlanan ve Tiirkiye’nin onbes iilkeye kiyasla dogrudan yabanci yatirim
cazibesini gosteren arastirmada, Tiirkiye 100 iizerinden 37,23 puanla sadece
Arjantin’i geride birakarak sondan ikinci olmustur. Bu arastirmanin sonuglari
Tablo 2°de gosterilmistir.

Tablo 2: Dogrudan yabanci yatirim (FDI) ¢ekicilik siralamasi

Dogrudan Yabanci Yatirim
(FDI)
Sira Ulkeler Cekicilik Derecesi (%)

1 irlanda 67,53
2 Malezya 63,46
3 Cek Cum. 62,07
4 Almanya 60,50
5 Estonya 56,56
6 Macaristan 56,56
7 Slovenya 54,18
8 Slovakya 52,46
9 Portekiz 51,33
10 Cin 48,90
11 Brezilya 48,46
12 Rusya 42,45
13 Polonya 42,34
14 Hindistan 41,16
15 Tiirkiye 37,23
16 Arjantin 34,14

Kaynak: TUSIAD & YASED, “FDI Attractiveness of Turkey A Comperative Analysis,”
TUSIAD &YASED Report, February 2004, s. 2.

2005 yilima kadar Tirkiye’nin dogrudan yabanci sermaye c¢ekme
konusundaki basarisizliginin nedenleri, kismen makroekonomik istikrarsizlik ve
genel anlamda politik birtakim belirsizliklerdir. Bu baglamda: kurumsal
yonetisim alt yapisindaki eksikliklerin de yabanci sermaye ¢ekme konusundaki
basarisizliklarda payi oldugu muhakkaktir. Tiirkiye’nin yabanci sermayeyi
cekmesi konusunda, yabanci yatirnmci ve fon yoneticilerinin Tiirkiye’yi nasil
algiladiklart da ¢ok o6nemlidir. Bu konuyla ilgili olarak, Uluslararas1 Seffaflik
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(Tansperancy International) Orgiitiiniin 2008 Yolsuzluk Algilama Endeksinin
sonuclar1 dikkate degerdir. Endeks siralamasima gore Tiirkiye 10 {izerinden
4,1’lik dereceyle 180 iilke arasindan 58. Siradadir (Transparency International,
2008).

Tiirk sermaye piyasalarinin s1g8lig1, az sayidaki aktif kurumsal yatirimet
ve belirsizlikler igeren makroekonomik ortam, girketlerin kurumsal yonetisim
ilkelerini benimsemelerine engel olmustur. Ancak, son ddnemlerde artan
sermaye girisleri, Tirk sirketlerinin yurt disinda faaliyet gostermeye baslamalari
ve sermaye c¢ekmek igin artan rekabet, daha ¢ok sayida sirketin basarili
kurumsal yonetisimi, rekabetci iistiinlik olarak kullanmaya yoneltmistir.
Ozellikle 2005 yilindan sonra gelismekte olan iilkelerin lehine dénen kiiresel
likidite kosullari, iglerinde Tiirkiye’nin de bulundugu bir¢ok gelismekte olan
iilkeye dogrudan yatirimlar1 desteklemistir.

Sekil 1°de Tiirkiye’ye 2001 yilindan itibaren yapilan dogrudan ve portfoy
yatirimlar1 géziikmektedir. Tiirkiye’ye yapilan dogrudan yatirim artiginda, yeni
yatirimlardan ziyade bazi biiyiikk KiT’lerin (Kamu Iktisadi Tesekkiilii)
yabancilara satiglart 6nemli rol oynamustir.

Sekil 1: Tiirkiye’ye yapilan dogrudan ve portfoy yatirimlar

Dogrudan ve Portfoy Yatirimlari
(12 aylik ortalama, milyar dolar)
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Kaynak: TCMB, TCMB Odemeler Dengesi Raporu, 2006 4. Ceyrek, s. 3.
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Sekil 2’de Tiirkiye’nin son yillarda &zellestirme yoluyla elde ettigi
gelirlerde hizli bir artig goriilmektedir. 1986-2003 yillar arasinda yalnizca 8,2
milyar dolar tutarinda 6zellestirme gergeklestirilmisken, 2004 yilindan itibaren
ozellestirmeden elde edilen gelirler hizla artmigtir. 30 Nisan 2007 itibarryla dort
yilda 6zellestirme uygulamalarindan 17,6 milyar dolar gelir saglanarak toplam
Ozellestirme tutar1 25,8 milyar dolara ulagmistir. 2005 ve 2006 yillart bugiine
kadar yapilan Ozellestirme galigmalar igerisinde en basarili yillar olmustur.
Rakamsal gerceklesmelere bakildiginda, sadece 2006 yilinda gerceklestirilen
Ozellestirme  tutarinin, 1986-2003  doneminde  gerceklestirilen  tiim
ozellestirmelerin toplami kadar oldugu goriilmektedir (Ozellestirme Idaresi
Faaliyet Raporu, 2007).

Sekil 2: Tiirkiye’de yillar itibariyle gergeklesen 6zellestirme gelirleri.
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Kaynak: Ozellestirme idaresi, Ozellestirme idaresi 2006 Yih Faaliyet Raporu, 30 Nisan 2007, s. 61, (Cevirimci)
http://www.oib.gov.tr/2006faaliyetraporu.pdf, 17 Kasim 2007.

Yukaridaki her iki sekil birlikte incelendiginde 6zellikle son iki yilda elde
edilen Ozellestirme gelirleriyle, Tirkiye’ye yapilan dogrudan yatirimlar
arasindaki paralellik dikkatlerden kagmayacaktir. Tiirkiye’ye yapilan dogrudan
yatirimlarin biiyiik ¢ogunlugunun KiT’lerin yabancilara satilmastyla saglandig
aciktir.
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Tiirk Sirketlerinde Miilkiyet Yapisi

Adi gelismekte olan piyasalar arasinda anilan Tiirkiye, saglikli kurumsal
yonetisim ortamindan olduk¢ca uzaktir. Kurumsal yonetisim agisindan
Tirkiye’yi farkli kilan oOzelliklerinden biri, sirketlerin miilkiyet yapilaridir.
Tiirkiye’de sirketlerin ¢cogu aile sirketleridir ve bu sirketlerin halka aciklik orani
cok diistiktiir.

Tiirkiye gibi, miilkiyet yogunlagmasi olan iilkelerde, kurumsal yonetisim
kavrammin gelismis {ilkelere kiyasla ifade ettigi anlam ve isaret ettigi
problemler ¢ok daha kapsamlidir. Tiirkiye’de kontrol edici hissedarin genelde
sirket yonetimini sahsen tistlendigi, yonetim kurullar1 ve ydnetici pozisyonlarini
kendi kontroliinde tuttugu bilinmektedir (Ararat ve Ugur, s. 66).

2003 tarihli OECD (Organisation For Economic Cooperation and
Development) arastirmasinda, Tirk sirketlerinin, ¢ogunluk hisselerinin az
sayida ortagin elinde yogunlastigi, genellikle aile denetiminde oldugu ve
iclerinde sanayi ve finans sirketleri bulunan holdingler seklinde orgiitlendigi
belirtilmektedir. Tirkiye’de sirket hisselerinin serbestce el degistirmesi yaygin
bir uygulama degildir. Orgiitlenme bicimi genellikle kontrol piramitleri
seklindedir ve grup sirketleri arasinda karsilikli sahiplik derecesi yliksektir
(OECD, 2003, s.146). Demirdag ve Serter’in arastirmasinda, Tirkiye’deki
bankalarin holdinglerle ile i¢ i¢e oldugunun tespiti yapilmistir (Demirdag ve
Serter; 2003, s.41). Bu nedenle, Tirkiye’deki holdinglerin finansman
ihtiyaglarini karsilamak i¢in kurumsal yonetisim uygulamalarini hayata gegirme
konusunda istekli olmayabilecekleri seklinde yorumlanabilir.

Tiirkiye’deki miilkiyet yapisi dikkate alindiginda, IMKB’ye (istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi) kote edilmis 257 sirketin 99’unda, en az %50
miilkiyeti olan tek bir hissedar oldugu belirlenmistir. Yine aym1 257 sirketin
227’sinde, en az %50 milkiyeti elinde bulunduran 5 veya daha az hissedar
mevcuttur. Yurtoglu'nun tespitlerine gore holding sirketleri, 143 sirketteki
miilkiyet haklar1 ile en biiyiik malik grubunu olusturmaktadirlar. Holding
sirketlerinin, hissedar1 olduklar1 sirketlerdeki hissedarlik orani ortalama
%36°dir. Alt1 gizilen diger bir nokta ise borsaya kote sirketlerin ¢ogunun nihai
ortaklari aile bireyleridir. Aileler, 257 sirketten 198’nin ortalama %53,8
oraninda hisselerini ellerinde bulundurmaktadirlar (Yurtoglu; 2000, 193-222).
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Tirkiye’de borsada iglem goren sirketlerin tamamina yakini aile sirketi
olma 6zelligini korumaktadir. Halka agik sirketlerin %95’ inin aile sirketi oldugu
ve ortalama halka aciklik oraninin yaklasik %30 oldugu Tiirk ekonomisinde, adi
halka a¢ik sirket olmasma ragmen sirketlerin hemen hepsi aile sirketi
durumundadirlar (Tezel; 2006, s.69).

Tiirkiye’de kontrol piramitleri sekilde yapilanmig grup sirketlerinin
cogunlukta oldugu ve ailelerin holding sirketleri araciligi ile bu piramitsel
yapilarin kontroliinii ellerinde tuttuklar1 bilinmektedir. Tiirkiye’de piramitsel
yapilar, nihai ortak olan ailenin, sirketlerin hakimiyetini kaybetmeden sermaye
piyasalarindan fon saglamasina olanak tanimaktadir (Yurtoglu; 2000, s.194).

Tiirk sirketlerinin genelinde goriilen miilkiyet yogunlagmasinin kurumsal
yonetisim agisindan neden oldugu sorunlarin en 6nemlilerinden biri de seffaflik
sorunudur. Tiirk sirketlerinin miilkiyet yapilari, finansal raporlama yontemleri,
yonetim siiregleri gibi konularda yeterince seffaf olmayislari mevcut ve olast
yatirimeilar agisindan dnemli bir belirsizlik ve risk kaynagi olusturmaktadir.

Tiirk Sirketlerinde Seffaflik

Halka agik olsalar dahi Tiirk sirketlerindeki cogu gelisme, kapali kapilar
ardinda cereyan etmekte ve bu konuda kamuoyu bilgilendirilmemektedir. SPK
(Sermaye Piyasasi Kurulu) tarafindan IMKB’de islem géren sirketlere yonelik
olarak diizenlenen “Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi” dort farkli basliktan
olugsmaktadir. 2004 yilinda uygulanan anketin dort bashigindan biri olan
“kamuyu aydinlatma esaslar1”, Tiirk sirketlerinin ne dl¢iide seffaf olduklarinin
tespitinde yardimet olabilir. IMKB’de islem géren 249 sirketin katildig1 anketin
“kamuyu aydinlatma esaslar1” ile ilgili sonuglar1 asagida 6zetlenebilir (SPK,
Kurumsal Yonetim Anketi, 2004):

i)  Sirketlerin %77’si yonetim kurulu tarafindan hazirlanarak genel
kurulda pay sahiplerinin onayma sunulan “Bilgilendirme
Politikas1na sahip degildir.

i)  Sirketlerin sadece %31°1, faaliyet raporlarinda, kurumsal yonetisim
ilkelerine uyup uymadiklari konusunda bir bilgi vermektedir. Bu
oran IMKB-30 sirketleri icin %42’ye ¢ikmaktadir.
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Sirketlerin 6nemli bir kismi (%84) kendilerine ait internet sitelerine
sahiptir. Ancak bu internet siteleri kamuoyunu aydinlatma
konusunda yeterli degildir.

Sirketlerin sadece %36°s1 dolayli ortakliktan arindirilmis gercek kisi
nihai ortaklarim1 kamuya agiklamaktadir.

Kilit yoneticiler ile 6nemli ortaklarm hisse senetleri ile ilgili yapmis
olduklart islemleri kamuya agiklayan sirketlerin oran1 %71°dir.

Grup i¢i ticari-ticari olmayan iliskileri kamuya duyuran sirketlerin
orani ise, %68 olarak belirlenmistir.

Uluslararas1 derecelendirme kurulusu S&P’nin (Standart and Poor’s)
2005 yilindan itibaren her yil diizenli olarak yaptigi “Tiirk Seffaflik ve ifsa
Aragtirmas1”, sirketlerde seffaflikla ilgili konulari ii¢ ana baghk altinda
toplamaktadir. Bu basliklar, finansal veriler, miilkiyet yapisiyla ilgili veriler,
sirketin yonetim kurulu ve yonetim siiregleri ile ilgili verilerdir. Sekil 3°te de
Tirkiye’deki sirketlerin 2005 yilindan itibaren bu ii¢ bagliktaki seffaflik ve ifsa
diizeylerindeki gelismeler gosterilmektedir.

Sekil 3: Tiirkiye’de seffaflik ve ifsa.
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Kaynak: Standart & Poor’s, Corporate Governance: Turkish Transparency and Disclosure Survey: Pace of
Improvement Has Slowed, 3 May 2007, s. 3.

2007 yili itibariyle IMKB sirketlerinin acikladigi en seffaf bilgiler
finansal verilerdir. Muhasebe ve raporlama standartlarma gelen uyum
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zorunluluguyla 2006 yilinda seffaflik ve ifsa arastirmasina konu olan bagliklarin
timiinde kayda deger gelismeler yasanmistir. Ancak, 2007 sonuglari, 2006
sonuclari ile karsilastirildiginda seffaflik ve ifsa konu bagliklarinda ¢ok sinirl
bir ilerleme kaydedildigi goriilmiistiir. Sekil 3’teki ortalama degisimler goz
Oniine alindiginda, 2005 yilinda % 41 olan ortalama seffaflik ve ifsa, 2006
yilinda 6nemli bir gelisme saglayarak %57’ye, 2007 yilinda ise sadece marjinal
bir artis kaydederek %61’e ulasabilmistir. 2007 yilinda sirketlerin seffaflik ve
ifsa konusunda en iyi gelisme gdsterdikleri konu ydnetim kurullar1 ve yonetim
stirecleri ile ilgili basliktir. Bu gelismeye ragmen yonetim kurullar1 ve ydnetim
siiregleri ile ilgili veriler, sirketlerin en az seffaf olduklar1 bashiklardir. 2007
sonuclarina gére hem finansal verilerin hem de miilkiyetle ilgili verilerin,
seffaflik artig hizinda bir yavaslama olmustur.

Tiirk sirketlerinin kurumsal yonetisim baglaminda seffaflik konusundaki
eksiklerinden biri de, sirketlerin miilkiyet bilgilerinin ag¢iklanmasindaki
eksikliklerdir.  Tirk  sirketlerinin  miilkiyet  verilerinin ~ kamuoyuyla
paylasilmasinda 6nemli sikintilar vardir. Sekil 3’te acikca goriildiigii iizere,
2005 yilindan itibaren sirketlerin miilkiyet verilerinin seffaflik ve ifsasinda
olumlu gelismeler gézlemlenmektedir. Biitiin bu gelismelere ragmen sirketler,
en biiyilk on hissedarin1 agiklama konusunda isteksiz davranmaktadir.
Sirketlerin agiklamaktan kacindiklar1 bir diger veri ise, biiyiik hissedarlar
arasinda oy haklarmin kullanimi konusunda yapilmis olan resmi veya gayri
resmi anlagmalardir. Sirketlerin sadece %5°1 tepe yonetimin elinde tuttugu sirket
hisseleri hakkinda veri saglamaktadir. Miilkiyet verilerinin seffaflig1 ve ifsasi
konusunda tespit edilen tiim bu eksiklikler ayn1 zamanda gelisme saglanmasi
gereken basliklarin belirlenmesi agisindan da énemlidir (S&P; 2007, s.5).

S&P’nin arastirmasmin sonuglarma gdre, kurumsal yonetisime ilgi
artikga, Tiirk sirketleri daha da seffaflagmaktadir. Sirketler, yonetim kurullarina
aday gdsterme siireci ile yonetim kurulu ve yoneticilerin iicretlendirilme ilkeleri
ile ilgili verilerin kamuoyuna agiklanmasi1 konusunda isteksiz olmaya devam
etmektedirler. Arastirmanin en 6nemli bulgularindan biri de holdinglesmis is
gruplarmin yeteri kadar saydam olmamasi ve grup sirketleri arasinda seffaflik
konusundaki uyumsuzluktur. Ozellestirilmesi planlanan sirketlerin seffaflik ve
ifsa diizeylerinde dnemli bir iyilesme goriildiigi de belirtilmektedir. Bankacilik
sektorii, seffaflik konusunda gecen seneye oranla en fazla iyilestirme gosteren
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sektordiir. Bu durum, finans sektoriindeki yeni diizenlemeler ve yabanci
bankalarin Tirkiye’deki konumlanmalariyla iliskilendirilebilir (S&P; 2007, s.1-
2).

IMKB sirketlerinin seffaflik konusunda kaydettikleri gelismelerde
SPK’nin getirdigi yeni diizenlemelerin de 6nemli katkis1 oldugu bir gercektir.
SPK, hisse senetleri IMKB’de islem gdren sirketlerin faaliyet raporlarinda,
2005 yilindan itibaren sirketlerin kurumsal yonetisim ilkelerine uyumunun
goriilebilmesi i¢in Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’'na (KYUR) yer
vermelerine karar vermistir. KYUR ile IMKB sirketleri kurumsal y&netisim
ilkeleri uyum beyani ve 4 ana baglik (pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik, menfaat sahipleri, yonetim kurulu) altinda 27 maddede kurumsal
yonetisim ilke ve uygulamalari karsisindaki durumlarini raporlamaktadirlar.
KYUR, IMKB sirketlerinin kurumsal yonetisim ilkelerine uyumlar1 hakkinda
ayrintili bilgi saglanmasi1 konusunda biiylik 6nem tagimaktadir (SPK; 2005, s.1).

Himmelberg, Tiirkiye’nin de iginde bulundugu 38 iilkeden 6165 sirketi
kapsayan 2002 tarihli aragtirmasinda, hissedar haklarmin zayif oldugu
iilkelerde, miilkiyet yogunlasmasi oldugunu tespit etmistir. Yatirimcilarin
vekalet problemi nedeniyle risk dagitimi (risk diversification) ilkesini goz ardi
ederek, normal sartlarda sahip olmalar1 gerektiginden ¢ok daha fazla miktarda
ayni sirket hissesi bulundurduklarini 6ngdrmiistiir. Aragtirma ayni zamanda,
hissedar haklarinin zayif oldugu iilkelerdeki miilkiyet yogunlagsmasinin yiiksek
sermaye maliyeti ve yatinm eksikligi gibi sikintilara sebep oldugunu da
belirlemistir (Himmelberg, Hubbard ve Love; 2002, s.38-40).

Miilkiyet yogunlagsmasi olan cogu gelismekte olan iilke gibi Tiirkiye’de
de kurumsal yonetigsimle ilgili olarak yatirnmcilar, miilkiyet haklarinin
kisitlanmasina yonelik eylemler, sozlesme ihlalleri, transfer fiyatlamalar1 ve
azinlik hissedarlarinin haklarinin ihlali gibi sorunlarla yaygin bir sekilde
karsilagmaktadirlar.

Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerde kurumsal yonetisimle ilgili
yasanan problemlerin aktorleri, kontrol edici hissedar ve kii¢iik yatirrmeilar yani
azinlik hissedarlaridir. Bu baglamda Tiirkiye’deki azmlik hissedarlar1 ve i¢inde
bulunduklarn yasal ¢ergeveyi incelemekte fayda vardir.
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Tiirkiye’de Azinhk Hissedarlarimin Haklar:

Tirkiye, Fransiz hukuk geleneginden gelen bir yasal sisteme sahiptir.
Tiirkiye’de kurumsal yonetisimi ilgilendiren temel yasal diizenlemelerden birisi
ticaret yasasidir. TTK (Tirk Ticaret Kanunu), 1850 yilinda Fransiz Ticaret
Yasasindan uyarlanmis ve 1926 ile 1956 yillarinda Alman, Isvigre ve Italyan
hukukundan alinan hiikiimlerle degistirilmistir. Yasanin 1956 versiyonu
hissedarlik iliskilerinin temelini olusturup, hissedar haklari, genel kurul
toplantis1 ve hisse tanimi gibi konularda yasal ¢ergeveyi belirlemektedir (Kula,
2006, s.145).

Tiirkiye’de hissedar haklarini, La Porta ve digerlerinin arastirmasi
cergevesinde degerlendirdigimizde, Tiirk yasalarinin, hissedar haklarin1 koruma
konusunda yetersiz oldugu agikg¢a goriilmektedir. Tablo 3’te goriildiigli gibi
Tiirkiye nin “y6netim kurulunu kisitlayici haklar” toplam derecesi 6 tizerinden
2’dir. Bu derece Fransiz hukuk geleneginden gelen iilkelerde ortalama 2,33 tiir.
Fransiz hukuk gelenegine dayali hukuk sistemlerinin hissedarlara en zayif
korunmay1 saglayan yapilar oldugu goéz oniine alinacak olursa Tiirkiye’nin
aldig1 2’lik derecenin zayiflig1 daha acik bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir.

Fransiz hukuk gelenegine bagli yasalari olan bazi iilkelerde (Brezilya,
Sili, Yunanistan, Urdiin, Peru ve Uruguay) bir hisse bir oy kurali uygulanmasina
ragmen Tirkiye’de bu kural uygulanmamaktadir (Tablo 3). TTK’nin 373.
maddesine gore her hissenin bir oy hakki olmasina ragmen, eger sirket ana
sozlesmesinde hiikiim varsa imtiyazli hisse senedi de ¢ikartilabilir. Bir-hisse bir-
oy kuralinin uygulanmamasi sonucunda bir hissedarin dogrudan ortaklik
oranlari, nihai ortaklik oranlarindan farkli olmaktadir. Hisse orani ile oy orani
arasinda farkliliklara yol agcan bu durum, azinlik hissedarlarinin haklarinin
korunmasini zayiflatan bir uygulamadir.
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Tablo 3: Hukuk ve diizen 6lgeginde Tiirkiye
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Tablo 3: Hukuk ve diizen 6lgeginde Tiirkiye(Devam)

Tiirkiye 0 1 0] 0 0 0,10 2 0,00
Uruguay 0 0 0 1 1 0,20 2 0,20
Veneziiella 0 1 0 0 0 0,20 1 0,00
Fransiz Koken Ort. 0,05 0,57 029 0,29 0,62 0,15 2,33 0,29 0,11
Anglo-Sakson Kéken Ort. 0,39 1,00 028 094 044 0,09 4,00 0,17 0,00
Alman Koken Ortalamast 0,00 0,17 0,33 050 0,33 0,05 2,33 0,33 0,00
Iskandinav Kéken Ort. 0,25 1,00 0,00 0,00 0,75 0,10 3,00 0,00 0,00
Orneklem Ortalamast 0,18 0,71 0,27 053 0,53 0,11 3,00 0,22 0,05

Kaynak: Rafael La Porta, v.d., “Law and Finance,” Journal of Political Economy, Vol. CVI, December 1998, s. 1141-1142.
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IMKB baskan yardimcilig1 gorevinde de bulunmus olan Yavuz Canevi,
bir roportajinda halka acik sirketlerde azinlik hissedarlarinin korumasiz halinin,
kendisini en ¢ok rahatsiz eden konu oldugunu belirtmistir. Canevi’ne gore
kontrol edici hissedarlar, halka arzlari bir kerelik bir operasyon olarak
gormektedir. Sirketin degerini arttirmak yerine “Parayr aldim, bundan sonrasi
benim sorunum degil.” bakis agisina sahiptirler. Bu, Tirkiye’de kurumsal
yonetisimin daha saglikli isleyebilmesi i¢cin gerekli reformlarin yapilmasiyla
birlikte, sahiplik kiiltiiriimiiziin de degismesi gerektiginin acik bir gostergesidir.
Kontrol edici hissedar, azinlik hissedarlarin zamaninda sirkete nasil destek
oldugunu asla unutmamali ve azinlik hisselerine kendi hisseleri kadar 6nem
vermelidir (Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi; 2007).

SPK tarafindan IMKB sirketlerine yonelik olarak diizenlenen Kurumsal
Yonetim Uygulama Anketi’nin dort ana bdliimiinden biri de sirket hissedarlari
ile ilgilidir. 2004 tarihli anketin sirket hissedarlar ile ilgili 6ne ¢ikan sonuglari,
azinlik hissedarlarinin  durumunu  tespit acisindan Onemlidir. Anketin
hissedarlarla ilgili 6ne ¢ikan sonuglari asagida 6zetlenmistir (SPK; 2005, s.ii):

i)  Sirket ana sozlesmesinde hisse devrine gesitli sartlar getirilmesinin,
sirketlerin %23’iinde sdz konusu oldugu goriilmiistiir. IMKB-30
Endeksine dahil sirketlerde bu oran %27’e ulagmaktadir.

i)  Sirketlerin ¢ogunlugunun kamuya ag¢iklanmig bir kar dagitim
politikas1 olmadig1 goriilmektedir (%75). Kar dagitim politikasi
olan 61 sirketin 16’s1 IMKB-30 Endeksine dahil olup, kar dagitim
politikasina sahip olma oram1 IMKB-30 Endeksine dahil sirketler
arasinda %61’e ¢ikmaktadir.

iii) Sirketlerde en yaygin olarak ortaya ¢ikan imtiyaz seklinin yonetim
kurulu {yeligine aday gosterme imtiyaz1 (%42) oldugu
goriilmektedir. Bunu oy hakkinda imtiyaz (%21) ve denetim
kuruluna aday gosterme imtiyazi (%18) takip etmektedir. imtiyaz
sekilleri bakimindan IMKB-30 Endeksine dahil olan sirketlerle
diger sirketler arasinda kayda deger bir farklilik olmadigi
sOylenebilmekle birlikte, yonetim kuruluna aday gdsterme
imtiyazini, IMKB-30 Endeks sirketlerinin belirgin sekilde daha az
tanidiklar1 (%19) goriilmektedir.
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Tiirkiye’de Yasal Alt Yap1 ve Muhasebe Standartlari

Tirkiye’de azinlik hissedarlariin haklarinin korunmas: ile ilgili olarak,
yasal siire¢ ve yasalarin uygulanmasi konularinda énemli sorunlar vardir. Yasal
sistem, karisik, yavas ve maliyetlidir (Ararat ve Ugur; 2003, s.68). Bu asamada,
La Porta ve digerlerinin belirledigi kriterler ¢ercevesinde Tiirkiye’nin yasal
altyapisina ait ¢esitli gostergeler incelendiginde (Tablo 4), Tiirkiye’de kurumsal
yonetisimin gelismislik diizeyini ve kurumsal yonetisim kavramryla ilgili
yasanan bir takim sikintilar1 daha rahat anlamak miimkiin olmaktadir.

Tiirkiye, kendisi gibi Fransiz hukuk gelenegine sahip iilkelerle
karsilagtirildiginda “yargiin etkinligi” agisindan zayif durumdadir. Tablo 11°de
gorlildiigli gibi, yarginin etkinligi konusunda yapilan derecelendirmede,
Endonezya hari¢ arastirmaya dahil tim ilkeler Tirkiye’den daha iyi
durumdadirlar. Tiirkiye’nin yarginin etkinligi derecesi 10 iizerinden 4’tiir.
Yargmin etkinligi disindaki diger kriterlerde de Tiirkiye, Fransiz hukuk
geleneginden gelen iilkelerin ortalamasindan disiik derecelere sahiptir.
Tirkiye’nin “yasal diizen” derecesi 10 iizerinden 5,18°dir. Yasal diizen
kriterinde, Tiirkiye’nin de dahil oldugu Fransiz hukuk geleneginden gelen
tilkelerin ortalamasi 6,05°tir. Yolsuzluk, el koyma / kamulastirma riski,
kamunun sozlesme ihlali riski gibi geri kalan kriterlerde de Tiirkiye dahil
oldugu Fransiz hukuk geleneginden gelen iilkelerin ortalamasinin altinda
derecelere sahiptir.

La Porta ve digerleri arastirmalarinda, iilkelerin muhasebe standartlarini
da derecelendirmistir. Tiirkiye, 100 tizerinden 51°lik derecesiyle muhasebe
standartlar1 zayif olan {ilkeler arasindadir. Tablo 4’te gorildigi gibi,
Tirkiye’nin muhasebe standartlar1 Olgiisii her ne kadar Fransiz hukuk
geleneginden gelen filkelerin ortalamasi olan 51,17’ye oldukg¢a yakin olsa da
tabloda yer alan diger bes kriterde ortalamanin altindadir.

Tiirkiye’de muhasebe standartlarinin zayiflig1 ile baglantili olarak, Tiirk
sirketlerinin finansal denetim siireglerine ve sgirket denetimleri ile ilgili
mevzuata deginmekte fayda vardir. Tiirkiye’de denetim genel olarak, bagimsiz
dis denetim, i¢ denetim ve kamu denetimi olarak {i¢ baslik altinda incelenebilir.
Sirket mali tablolarmnin, Genel Kabul Goérmiis Muhasebe Ilkeleri’ni yansitip
yansitmadig1 hakkinda goériis olusturmak i¢in yapilan denetim, bagimsiz dene-
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Tablo 4: Ulkelerin hukuk yapilarina ait cesitli gostergeler ve muhasebe standart dlgiileri

ULKE Yarginin Hukuk Yolsuzluk | Kamulastirma | Kamunun Muhasebe
Etkinligi Diizeni Riski Sozlesme | Standartlar
Ihlali Riski Olgiisii
Avrjantin 6,00 5,35 6,02 591 4,91 45
Belgika 9,50 10,00 8,82 9,63 9,48 61
Brezilya 5,75 6,32 6,32 7,62 6,30 54
Sili 7,25 7,02 5,30 7,50 6,80 52
Kolombiya 7,25 2,08 5,00 6,95 7,02 50
Ekvator 6,25 6,67 5,18 6,57 5,18 na
Misir 6,50 4,17 3,87 6,30 6,05 24
Fransa 8,00 8,98 9,05 9,65 9,19 69
Yunanistan 7,00 6,18 7,27 7,12 6,62 55
Endonezya 2,50 2,98 2,15 7,16 6,09 na
italya 6,75 8,33 6,13 9,35 9,17 62
Urdiin 8,66 4,35 5,48 6,07 4,86 na
Meksika 6,00 5,35 4,77 7,29 6,55 60
Hollanda 10,00 10,00 10,00 9,98 9,35 64
Peru 6,75 2,50 4,70 5,54 4,68 38
Filipinler 4,75 2,73 2,92 5,22 4,80 65
Portekiz 5,50 8,68 7,38 8,90 8,57 36
Ispanya 6,25 7,80 7,38 9,52 8,40 64
Tiirkiye 4,00 6,18 6,18 7,00 6,86 61
Uruguay 6,50 5,00 5,00 6,58 7,29 31
Veneziiella 6,50 6,37 4,70 6,89 6,30 40
Fransiz 6,56 6,05 5,84 7,46 6,84 51,17
Koken
Ortalamasi
Alman 8,54 8,68 8,03 9,45 9,47 62,57
Koken
Ortalamasi
Iskandinav 10,00 10,00 10,00 9,66 9,44 74,00
Koken
Ortalamast
Anglo- 8,15 6,46 7,06 7,91 7,41 69,62
Sakson
Koken
Ortalamast
Orneklem 7,67 6,85 6,90 8,05 7,58 60,93
Ortalamasi

Kaynak: Rafael La Porta, v.d., “Law and Finance,” Journal of Political Economy, 106, December 1998, s. 1141-1142.




Tiirkiye’de Kurumsal Yonetigim Tklimi 103

timdir. Bagimsiz denetime iliskin diizenlemeler, SPK (Sermaye Piyasasi
Kurulu) ve BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) tarafindan
yapilmaktadir. I¢ denetim ise, bir sirketin faaliyetlerini incelemek ve
degerlendirmek amaciyla sirket iginde olusturulmus bir denetleme
fonksiyonudur. Ulkemizde bulunan sirketlerin, biiyiik ¢ogunlukla i¢c denetim
birimleri bulunmamaktadir. Kamu sirketleri i¢in yapilan denetime ise kamu
denetimi denilmektedir. Ulkemizde uygulama alani olan bir baska denetim tiirii
TTK geregince yapilan denetimdir. Kurumsal yonetisim baglaminda hissedar
haklarinin korunmasi ve yonetimin denetlenmesi agisindan biiyiik nem tagiyan
TTK denetimi yeterince etkin degildir. Bu denetim, yasal diizenlemelere uymak
amactyla yapilan formalite bir uygulama haline gelmistir Demirbas ve Uyar;
2006, s.65-67).

Enron’la baglayan skandallar zincirini izleyen siirecte SPK harekete
gecmis ve Sarbanes-Oxley Yasasina oldukga paralel diizenlemeler igeren Seri X
No: 19°1u tebligi 2 Kasim 2002 tarihinde yayinlamistir. Teblig {ic maddeden
olugmaktadir. Teblig, denetcinin bagimsizli§t ve mali tablolara iligkin sirket
yoneticilerinin  sorumlulugu konusunda bir reform niteligi tasimaktadir
(Sahsuvaroglu; 2002, s. 57-58). Bu tebligde yer alan bazi 6nemli diizenlemeler
sunlardir: Bagimsiz denetim hizmeti veren kuruluslarin bu hizmeti sunduklar
miisterilerle en fazla 5 yil siire ile galigabilmeleri ve bu donem i¢inde denetim
disinda bir hizmet sunmamalar1 Ongériilmiistir. IMKB’de islem goren
sirketlerin yonetim kurulu tiyeleri arasindan segilecek en az iki tiyeden olusacak
“Denetim Komitesi” kurulmasi ve bu komitenin gorev ve yetki alanlarinin
belirlenmesi 6ngdriilmiistiir. Mali tablolarin yetkili {ist yonetim tarafindan
onaylanmasi zorunlulugu getirilmistir. Tiim bu diizenlemeler, yatirimci1 ve
kamuoyunun sirket hakkinda daha giivenilir ve saglikli verilere ulagmasini
hedeflemektedir (Ay v.d.; 2002, s.24-25).

Muhasebe standartlar1 ve denetim konulariyla baglantili olarak, Tiirk
sirketlerinde finansal verilerin seffafligi konusu da biiyiik 6nem tagimaktadir.
Tiirk sirketlerinde finansal verilerin seffafligi konusunda tespit edilen en 6nemli
eksik, sirketlerin dig denetcilere denetim ve diger hizmetleri i¢in yaptiklari
O0demelerin agiklanmas1 konusundadir. Sirketlerin sadece %5’i denetim
sirketlerinden aldig1 hizmetler karsiliginda o6dedigi iicretle ilgili verileri
aciklamaktadir. Bu, yatinmcilarin denetlenen sirketle denetim sirketi arasindaki
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iliskinin boyutunu anlama ve bir ¢ikar ¢atigmasi potansiyeli olup olmadigini
tespit edebilmeleri agisindan 6nemli bir veridir (S&P; 2007, s.6).

Tirk sirketlerinde denetim mekanizmalariin yetersizligini ve bunun
sirket acisindan neden olabilecegi kayiplarin boyutunu godstermesi acisindan
PricewaterhouseCoopers’in 2007 arastirmasi olduk¢a 6nemlidir. Arastirmanin
temel aldig1 sonuglar Tiirkiye’deki dnde gelen 105 sirketin katilimi ve 40 iilkede
5.400’den fazla sirketin iist diizey temsilcileriyle goriisiilerek olusturulmustur.
Son iki yilda, tiim diinyada sirketlerin %43’ ekonomik su¢lara maruz kalmstir.
Orta ve Dogu Avrupa’da bu oran %50 iken, Tiirkiye’de %36’dir. Ancak bu
oran, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri ya da diger iilkelerle karsilastirildiginda,
Tirkiye’deki ekonomik suglarin  6nemli Olglide az oldugu anlamina
gelmemelidir. Bu, kismen Tiirk sirketlerinin ekonomik suglarin bildirilmesi
konusundaki  isteksizliginden = ve  yetersizliginden kaynaklanmaktadir
(Pricewaterhouse Coopers; 2007).

Tiirk sirketlerinin ilk kez katildigi 2007 Ekonomik Suglar Arastirmasi ve
aragtirmaya yanit veren 105 sirketten elde edilen veriler, ¢ok ilging sonugclar
ortaya ¢ikarmistir. Tiirkiye’de arastirmaya yanit veren 105 sirketin %36’s1, son
iki yilda bir ya da daha fazla sayida ciddi bir ekonomik sugla karsilastiklarini
bildirmistir. Arastirma, ekonomik suclarin, Tiirkiye’deki sirketler icin 6nemli ve
biiyliyen bir tehlike oldugunu gostermektedir. Tiirkiye’de arastirmaya katilan
sirketlerin calisanlari, i diinyasinda potansiyel olarak algilanan en yaygin
ekonomik sug tiirlerinin riisvet, muhasebe yolsuzluklari, haksiz mal edinimi ve
kullanimi oldugunu diistinmektedirler. Ancak, yanitlardan elde edilen sonuglara
gore, son iki yilda islenen ekonomik suglar i¢inde en yaygin olarak bildirilen
sug, sirket mallarina yonelik hirsizliktir (Sekil 4). Bildirilen, gerceklesmis riigvet
vakalar1 az olsa da, arastirmaya katilan sirketlerin yaklasik iicte biri (kiiresel
oran beste bir), son iki yilda kendilerinden riisvet istenmis oldugunu belirtmistir.
Tiirkiye’de ekonomik suclara iligkin yapilan arastirma sonucunda, séz konusu
sirketlerdeki riisvet olaylarimin, ortaya ¢ikarilanlardan daha yaygin olduguna
inanilmaktadir.



Tiirkiye’de Kurumsal Yonetigim Tklimi 105

Sekil 4: Algilanan ve gergeklesen ekonomik suglar - 2007.

Varhklarin Kétuye Kullaniimasi
Muhasebe Suiistimali
Yolsuzluk ve Rusvet

Kara Para Aklama

Fikri Mulkiyet ihlali
W Gerceklegen

Diger Algilanan

Sirketlerin Yuzdesi

Kaynak: PricewaterhouseCoopers, Ekonomik Suglar: Insanlar, Kiiltiirler ve Kontrol Yontemleri-Kiiresel Ekonomik
Suglar Arastirmasi -2007 Tiirkiye, 2007, s. 3.

Ekonomik su¢larmm maliyetini tahmin ederken, bunlarin yol actig
dogrudan mali zararin yam sira, marka ve sirket saygimlig iizerindeki dolayli
zararlarin neden oldugu, elle tutulamayan maliyetleri de goz Oniine almak
gerekir. Arastirmada sirketlerden ekonomik suglarin dogrudan sonucu olarak
ortaya ¢ikan mali kaybi tahmin etmeleri istenmistir. Son iki yilda islenen
ekonomik suglarin sirket basina ortalama maliyeti, diinya genelinde yaklasik 2,4
milyon dolar, Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri’nde ise 3,4 milyon dolar iken,
Turkiye’de arastirmaya katilan sirketler tarafindan bildirilen sirket basina
ortalama kayip 3,9 milyon dolar’dir. Tiirkiye’de bildirilen sug sayist diisiik olsa
da olay basina diisen ortalama mali kayip onemli oranda yiiksektir. Ekonomik
suglarin yol ac¢tig1 toplam zarar, dogrudan mali zararin ¢ok tlizerindedir. Marka
sayginlifinin zarar gdrmesi, personelin moralinin azalmas1 ve pazar kaybi gibi
dolayli zararlarin timiiniin, sirket, hatta sirketteki su¢ anlayisi tizerinde biiyiik
bir etkisi vardir ve olaym olumsuz etkileri zaman i¢inde ortaya ¢ikmaktadir.
Tiirkiye’de bu tiir suglart isleyenlerin %43’1 sirket elemanidir. Ancak kaygi
verici olan, suclarin dortte birinin yoneticiler tarafindan iglendigi gergegidir.
Sonug olarak, sirketler farkli seviyelerde ve birbirini tamamlayici denetim
sistemleri gelistirmede ne kadar basarili olurlarsa, sugu ortaya ¢ikarma sanslari
da o kadar fazla olacaktir. Arastirmaya katilan Tiirk sirketlerinin ekonomik
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suclarin ortaya ¢ikarilmasina ve 6nlenmesine yonelik olarak, kiiresel ortalamaya
gore c¢ok daha az Onlem aldiklar1 ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda,
Tirkiye’deki sirketler, sugun ortaya ¢ikarilmasinda yavas kalabilmektedirler ve
ekonomik su¢ uzun bir siire devam ettiginden, dogrudan mali zararin tutar1 daha
yiiksek olabilmektedir. Bu durum, Tirkiye’de islenen her ekonomik sugun
ortalama maliyetinin, neden Orta ve Dogu Avrupa Ulkeleri’nden ve diinya
genelinden daha yiiksek oldugunu agiklayabilir (PricewaterhouseCoopers;
2007).

Tiirk Sirketlerinde Tepe Yoneticileri ve Yonetim Kurullar

Tiirkiye’de sirketlerin yonetim siiregleri ve yonetim kurullariyla ilgili
sikintilarinin en 6nemli nedeni sirketlerde yetki ve sorumluluklarin yazil
olmamasi ve yonetim kurulu yapilarinin carpikligidir. Tiirk sirketlerindeki bu
durum, tepe yoneticilerini, kendi stratejilerini ortaya koymaktan ve gorevlerini
yapmaktan alikoymaktadir.

Tirk sirketlerinde tepe yoneticileri, kendilerini destekleyen i¢ ve dis
mekanizmalardan yoksundurlar. Esasinda kendi sorumluluklarinda olmasina
ragmen, kendi ekip arkadaslarini se¢me Ozgirlikleri yoktur ve patronun
belirledigi ekiple isleri yiirlitmek zorundadirlar. Bazi sirketlerde tepe
yoneticilerinin davraniglari dylesine kisitlanmistir ki, medyanin 6niine ¢ikmalari
yasaklanan, c¢alisacagi reklam ajansini segmesine izin verilmeyen, tedarikgilerini
secemeyen Ve birkag bin dolarlik masraflari bile imzalama yetkisi olmayan, tepe
yoneticilerine rastlanmaktadir. Boyle bir ortamda tepe yoneticileri diislincelerini
bagimsiz ve net bir sekilde ifade edip, kontrol edici hissedarlara kars1 sirketin
genel ¢ikarlarini savunamamaktadirlar (Tezel; 2006, s.70).

Bundan birkag y1l 6ncesine kadar, 10 yila ulasan tepe yoneticisi ortalama
gorev siiresi diinya genelinde 3 yila kadar gerilemistir. Tirkiye’de ise tepe
yoneticilerinin ne gorev siiresi ne de degisim hizina iligkin bir arastirma
bulunmamaktadir. insan kaynaklar1 ve yonetim uzmanlari, Tiirk sirketlerinde
calisan tepe yoOneticilerinin ortalama gorev siiresinin 3-5 yil oldugu tahmin
etmektedirler. Diinyadaki gelismelere paralel olarak, Tiirk sirketlerinde
caligmakta olan tepe yoneticilerinin de ortalama gorev siiresi kisalmaktadir.
Uzmanlara gore, Tirkiye’de tepe yoneticilerinin gorev siiresinin kisalmasinin
baslica nedeni, ekonomik konjonktiir ve sirket yapilaridir. Is piyasasindaki
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hareketlilik, sirketlerin el degistirmesi, satin alma ve birlesmeler de tepe
yoneticisi degisikligine yol agmaktadir (Goziitok; 2006).

Son yillarda tepe yoneticisi degisim hizindaki artis, diinyadaki tepe
yoneticilerinin gecmise kiyasla daha biiyiik bir baski altinda oldugunun agik
gostergesidir. Ancak, uzmanlara gore Tiirkiye’deki tepe yoneticileri i¢in ayni
baski s6z konusu degildir ve Tiirkiye’deki tepe yonmeticileri, yurtdisindaki
meslektaglarina gore daha rahattirlar. Tiirkiye’deki tepe yoneticilerinin daha az
baski altinda olmalarmin nedenleri olarak; tepe yoneticisi kavraminin tam
oturmamis olmasi ve ger¢ek anlamda halka agik sirket sayisinin azligi
gosterilmektedir. Tiirkiye’deki sirketlerin daha ¢ok aile sirketi olmasi nedeniyle
tepe yoneticileri bazen sadece bir kisiye hesap vermektedirler. Oysa gergek
anlamda halka acik sirketlerde tepe yoneticileri tiim hissedarlara ve paydaslara,
yani milyonlara karsi sorumludurlar. Bu nedenle Tiirk sirketlerindeki tepe
yoneticileri, tam olarak hissedarlarin sesi ya da uygulamanin basindaki kisi
konumunda degillerdir. Fortune Danismanlik Genel Miidiirii Aysen Ariduru da
Tiirkiye’de sirketlerin ¢ogunlukla patron odakli yonetildiklerini belirtmektedir.
Ariduru, halka agik sirketlerde bile ayni durumun yasandigimi ifade ederek:
“Tiirkiye’de tepe yoneticileri, biiylik hissedar yani patronlarin baskisini daha
cok hissederek politikalarini bu dogrultuda olusturuyorlar.” (Goziitok; 2006)
tespitini yapmustir.

Tiirkiye’de, halka agik sirketlerin hemen hepsinin kontrol edici
hissedarlar1 bulundugu ve bunlarin aileler oldugu gercegi dikkate alindiginda,
sirketin tepe yoOneticisinin degismesinde finansal performans gibi objektif
Ol¢iilerden ziyade, tepe yoneticisi ile aile arasindaki kisisel (siibjektif) iliskilerin
belirleyici olabilecegini diisiinmek hatali olmaz.

Bir iilke veya bir girkette kurumsal yonetisim standartlarinin kalitesi tepe
yoneticisi degisiminin sirket performansina duyarlilig: ile yakindan iligkilidir.
Saglikli isleyen bir kurumsal yonetisim yapisinda hissedarlarin beklentilerini
karsilayamayan bir tepe yOneticisi yerini daha yetkin bir tepe ydneticisine
birakmak zorundadir. Bu degisim kurumsal yonetisim agisindan saglikli bir
isleyisin gostergesidir (Volpin; 2002; s.64; Coffee; 1999, s.82; Gibson; 1999,
s.4). Bu prensip ¢ercevesinde kurumsal yonetigim kalitesini objektif bir sekilde
6l¢mek miimkiin olmaktadir.
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Gelismis iilkelerde sirket performansiyla tepe yoOneticisi degisimi
arasindaki iliskiyi belgeleyen arastirmalar mevcuttur (Ross and Wruck; 1988 s.
461; Kaplan and Minton; 1994, s.225). Ancak, gelismekte olan sekiz iilke
(Brezilya, Sili, Gliney Kore, Malezya, Meksika, Tayvan ve Tayland) iizerine
arastirma yapan Gibson, miilkiyet yogunlasmasi olan gelismekte olan iilkelerde
sirket performansi ile tepe yoneticisi degisimi arasinda higbir iliski olmadigim
belgelemistir (Gibson; 1999, s.9).

Gibson’un arastirmasina dahil ettigi iilkelerle benzer nitelikler tasiyan
Tirkiye’de kurumsal yonetisimin kalitesi ve ne derecede saglikli isledigini
tespit etmeyi amaglayan arastirmada, IMKB endeksinde yer alan sirketlerin
performanslariyla tepe yoneticisi degisimleri arasindaki iliski incelenmistir.
Sonuglar kurumsal yonetisimin arastirmaya konu olan sirketlerde etkili
olmadigim gostermektedir. Diger bir deyisle, arastirmaya dahil edilen IMKB
sirketleri cergevesinde tepe yoOneticisi degisimi finansal performansin bir
fonksiyonu degildir. Bu sonug, miilkiyet yogunlagmasi olan diger gelismekte
olan iilkelerle paralellik gdstermektedir (Mentes; 2008, s.175).

Batili tepe yoneticilerine gore Tiirk tepe yoneticilerinin icinde
bulunduklari sosyal ve kiiltiirel ¢evre kosullar1 dikkate alindiginda, Tiirk tepe
yoneticileri igin “sadakat” en Onemli performans kriterlerinden birisidir.
Cogunlukla bagli olduklar1 kontrol edici hissedarin etkinlik alan1 dahilinde
hareket etmek zorunda olan tepe yoneticilerinin performanslari, daha ¢ok
sadakatleri dikkate alinarak degerlendirilmektedir (Tezel.; 2006, s.70).

Tiirkiye’de tepe yoneticisi ile kontrol edici hissedar arasindaki iligkiyi
sadece miilkiyet yapisinin bir sonucu olarak goérmek eksik bir yaklagim
olacaktir. Toplumsal kiiltiriin de bu iliskide oOnemli bir etken oldugu
muhakkaktir. Bu asamada, Tiirkiye’yi, Hofstede’ nin kiiltiir boyutlar1 arastirmasi
cercevesinde degerlendirmekte fayda vardir (Hofstede; 1984, s.Xix-xx).
Hofstede’nin aragtirmasinda ortaya c¢ikan Tiirk toplumu profili, sadakat
konusunun Tiirk sirketleri agisindan 6nemini agikca ortaya koymaktadir. Sekil
5’te goriilen, Tiirk toplumuna 6zgili diisiik bireysel (yiiksek kolektivist) yapi,
bireylerin ait olduklar1 sosyal gruba daha giiglii ve sartsiz bir sadakat
duygusuyla baglanmalarint saglamaktadir. Bu ¢ercevede, Tiirk tepe
yoneticilerinin baginda bulunduklar, sirketin patronu ve hakim ailenin agirlikta
oldugu yonetim kurulu ile arasindaki iligkinin ana temasinin aileye olan sadakat
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bagi olmasi dogal karsilanmalidir. Bu giiclii sadakat duygusunun sirketin
kontrol edici hissedar1 i¢in ¢ok avantajli olacagi acik olsa da, ayni tespiti
sirketin azinlik hissedarlar1 ve diger sirket paydaslar icin yapmak pek gergekei
olmaz. Sadakat duygusuna boylesi yiiksek deger verilen bir toplumda, tepe
yoneticisinin ait oldugu sosyal grup olan aile sirketine olan sadakat bag: ile
sirket paydaslarina olan sorumluluklar1 arasinda tercih yapmasinin ¢ok zor
olacagi agiktir.

Sekil 5: Hofstede kiiltiir boyutlarinda Tiirkiye ve diinya.
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Kaynak: (Cevirimei) http://www.international-businesscenter.com/international_newsletter/ april_2003/ april_03_web.htm#
article, 3 Mayis 2007.

Morck, tepe yoneticisine sadakat duygusu ile bagli yonetim kurulu
tiyelerinin gorevlerini hakkiyla yapamayacaklarini iddia etmistir (Morck; 2004,
s.2-3). Bu iddia, Tirkiye’deki miilkiyet yapilar1 gbéz Oniine alinarak
degerlendirildiginde ortaya farkli bir tablo c¢ikmaktadir. Tirk sirketlerinde
yonetim kurullart genelde, sirketin kontrol edici hissedari olan ailenin iiyeleri ve
ailenin yakin ¢evresindeki kisilerden olugmaktadir. Bu durum, tepe
yOneticisinin yonetim kuruluna bir baska deyisle sirketin kontrol edici hissedari
olan aileye, sadakat bag1 ile bagli olmasim giindeme getirmektedir. Morck un
iddiasina benzer sekilde, yonetim kurulunun kontroliinii elinde bulunduran
kontrol edici hissedara sadakat duygusu ile bagli bir tepe yoneticisinin, gérevini
hakkiyla yapamayacagi iddia edilebilir.
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Kurumsal yonetisim reformlarinin énemli bir amaci da, sadakat duygusu
ile yapilacak yanliglar1 engelleyebilmek i¢in kurumsal hiyerarsinin gerekli
noktalarina Onleyici mekanizmalar olusturmak olmalidir. Morck’a gore bu
amaca hizmet eden en Onemli araglardan biri de bagimsiz yonetim kurulu
iiyeleridir. Bu noktada “bagimsiz” olarak nitelendirilen yonetim kurulu
iiyelerinin gergekten ne oOlgiide bagimsiz olduklarmin biiylik 6nemi vardir.
Yapilan aragtirmalar, bagimsiz olma niteligi tasiyan birgok yonetim kurulu
tiyesinin sirket ve sirket tepe yoneticisiyle ekonomik ve / veya sahsi iliskileri
oldugunu gostermistir (Morck; 2004, s. 3).

Miilkiyet yapilari nedeniyle yonetim kurullar1 genellikle es, dost,
akrabalardan olusan Tiirk sirketlerinde bagimsiz yonetim kurulu {iyelerinin
varlik ve iglevlerine kugku ile bakmak gerekmektedir. Bagimsiz yonetim kurulu
tiyelerinin, sirketin kontrol edici hissedari ile olan yakinlhig1 veya ¢ikar iliskileri
nedeniyle, sirketlerdeki bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin gercek anlamda ne
ol¢iide bagimsiz olduklart ve kurumsal yonetigim ilkeleri geregi gorevlerini ne
dlciide yerine getirebildikleri ¢ok daha énemlidir (Iyi Sirket Danismanlik; 2007,
s.1).

Diger gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye’de de bagimsiz iiyelerle ilgili
iki problem 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki giiven problemidir. Sirketler
disaridan gelecek tamamen yabanci bir yonetim kurulu {iyesine gliven duymakta
birtakim zorluklar yasamaktadirlar. Bu nedenle, bagimsiz iiye olarak, sirket
avukati, daha Once sirkette caligmis, sirketi taniyan ve gilivenilen kisiler ya da
kontrol edici hissedar olan ailenin dostu kimseler tercih edilmektedir. ikincisi
ise “bizi tanimiyor” endisesidir; ancak bagimsiz liyenin katkisi tam da bu
noktada baglamaktadir. Alinan kararlar sorgulayan, sirket ici giic dengelerinden
uzak, objektif bir bakis agisina sahip bagimsiz iiyenin, sirket kararlarina olumlu
katki saglayacagi agiktir (Siizer; 2005).

2005 yili verilerine gore IMKB-100 sirketlerinde yapilan aragtirmada,
endekste bulunan 100 sirketten sadece 25 tanesinde bagimsiz yonetim kurulu
iiyesi bulundugu tespit edilmistir. SPK ilkeleri dogrultusunda, yonetim
kurullarinda 1/3 oraninda bagimsiz iliye bulunduran sirket sayis1 sadece 7’dir.
ABD’de yapilan aragtirmalara gore, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri bu goreve
para i¢in gelmemektedirler. Benzer sekilde, Tiirkiye’de de bagimsiz iiyelerin
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yonetim kurullarina para kazanmaktan ziyade cevre edinmek icin geldikleri
iddia edilmektedir (Iyi Sirket Danismanlik; 2007, s 2).

Morck’un 2004 yilinda yapmis oldugu arastirma gercevesinde, sadakat
duygusunun neden olabilecegi olumsuzluklar i¢in onerdigi ger¢ek anlamda
bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri tavsiyesinin, Tiirk sirketleri icin de gegerli
olabilecegi muhakkaktir. Ancak Tiirk sirketlerindeki miilkiyet yogunlagmasinin
sebep oldugu yonetim kurulu yapisi goz 6niine alindiginda, yonetim kurullarma
gercek anlamda bagimsiz iiyeler getirmenin zorlugu acik bir sekilde
goriilmektedir. Sirket yonetim kurullarinda bulunmasi gereken bagimsiz {iye
orani ve bunlarin nitelikleri hakkinda tavsiye niteligi tasiyan kurumsal
yonetisim ilkeleri yerine, konuyla ilgili yasal diizenlemeler yapilmasi ilk bakista
rasyonel bir ¢6ziim yolu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Kontrol edici hissedara duyulan sadakat duygusu veya kendi 0zel
cikarlar1 dogrultusunda hareket eden tepe yOneticisinin, sirket paydaslarina zarar
verebilecek kararlar almasi ve eylemlerde bulunmasini engellemeye yardimci
olacak araglardan biri de sirketlerin olusturduklar etik ilkelerdir. Sirketin
uyacag etik ilkeleri, agik ve ayrintili olarak tiim sirket paydaslarina duyurmasi
ve taahhiit altina girmesi, sirket adina karar alic1 pozisyondaki tiim yoneticiler
acisindan 6nemli bir caydiricilik saglayacaktir.

2005 itibariyle IMKB-100 de yer alan sirketlerin %681 etik kurallarini
olusturmustur (Iyi Sirket Damismanlik; 2007, s 4). Ararat, IMKB-30 sirketlerini
kapsayan arastirmasinda, endekse dahil sirketlerin %77’sinin etik kurallar
oldugunu tespit etmistir, ancak bu sirketlerin sadece 5 tanesi (Akbank, Dogan
Yayin Holding, Vestel, Turkcell, Hiirriyet) etik kurallarin1 kamuoyuyla
paylagmistir. Kamuoyuyla paylasilan etik kurallari sirket calisanlarma odakl
olup, sirketin is yapis sekli ve is yaparken uyacagi etik Kkurallara yer
vermemektedir. Sirketlerin etik kurallar1 i¢cinde bu konulara yer verilmemesinin,
yatirimeilarin sirketlerin finansal performanslart digindaki bagliklara yeterince
onem vermemesinden kaynaklanabilecegi goriisii savunulmaktadir (Ararat;
2007: s. 16).

SPK tarafindan IMKB sirketlerine yonelik olarak diizenlenen 2004 tarihli
Kurumsal Yonetim Uygulama Anketi’nin dort ana boliimiinden biri de yonetim
kurullaridir. Anketin yonetim kurullariyla ilgili 6ne ¢ikan asagidaki sonuglari
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Tirkiye’deki yonetim kurullarinin isleyis ve durumlarinin tespiti acgisindan
yardimei olacaktir (SPK; 2004, s.iv);

i)  Hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin yalnizca %350’si
yonetim kurulu tarafindan kamuya agiklanmis misyon / vizyona
sahiptir. Bu oran IMKB-30 endeksine dahil olan sirketlerde %69’a
kadar ¢ikmakla birlikte %31’inin bu ilkeye uyum saglamamasi
onemli bir eksikliktir.

i) Yonetim kurulu tarafindan olusturulan risk yonetim ve i¢ kontrol
mekanizmasina tiim sirketlerin %352’si sahipken bu oran IMKB-30
sirketleri icin %69’a ¢ikmaktadir.

iii) Sirketlerin yaklasik %50’si yoneticilerine sirket ile rekabet etme
konusunda yasak getirmistir.

iv) Sirketlerin yalnizca %151 yonetim kurulu tyelerinde bilgi, beceri,
tecriibe ve egitim bakimindan bulunmasi gereken niteliklere esas
sozlesmelerinde yer vermektedir.

v) Tiim sirketlerin %26’sinda, IMKB-30 endeksine dahil olan
sirketlerin ise %@42’sinde yonetim kurulunda bagimsiz iye
bulundugu ifade edilmektedir. Ancak, Kurumsal Yonetim
flkelerinde yer alan bagimsizlik kavramu ile ankete cevap veren
sirketlerin bagimsizlik kavrami arasinda farklilik olabilecegi hususu
dikkate alinmalidir.

vi) Sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu yonetim kuruluna saglanacak mali
haklarin tespitinde performansa gore odiillendirme uygulamamak-
tadir IMKB-Tiim %96, IMKB-30 %92).

vii) Sirketlerin yalmzca %9’u (IMKB-30 sirketlerinin %23’ii) kurumsal
yOnetisim komitesinin faaliyetlerini yerine getirirken takip edecegi
prosediire sahiptir.

SPK anketinin yonetim kurullar1 ile ilgili sonuglari, genel anlamda
Turkiye’deki sirketlerin  yonetim agisindan kurumsallagsma siire¢lerini
tamamlayamadiklarim1 ve saglikli bir kurumsal yonetisim yapisindan oldukca
uzak olduklarini gostermektedir.



Tiirkiye’de Kurumsal Yonetigim Tklimi 113

Tirkiye’de sirketlerin yonetim ve yonetim siireglerinin  seffafligi
acisindan da onemli eksiklikleri mevcuttur. Sirketlerin sadece %10’undan biraz
fazlasi; yonetici ticretlerinin kararlastirilmasina dair siirecler, aday belirleme,
odiillendirme komitesinin var olup olmadigt gibi konularda agiklama
yapmaktadir(S&P; 2007, s.6).

Tirkiye’deki  kurumsal yonetisim  kalitesinin  artmasinda  yakin
gelecekteki en dnemli agsamalardan biri kuskusuz yeni Tiirk Ticaret Kanunu’dur
(TTK). Halen TBMM giindeminde bulunan TTK tasarisinin bir an Once
yasalagsmasi gerekmektedir. Yeni TTK tasarisinda sirketlerin uluslararasi
rekabet piyasalarinda giiclii aktorler olarak calisabilmelerini saglayacak kurum
ve sistemler ile Tirkiye’nin giincel orta ve uzun vadeli gereksinimlerine cevap
verebilecek mekanizma ve hiikiimlere yer vermektedir. Bunlar1 yaparken de
mevcut bilimsel birikimin korunmasi ve yargi kararlariyla bugiline kadar
saglanmis olan hukuki gelisimin siirdiiriilmesi hedeflenmekte ve AB topluluk
miiktesebatinin (acquis communautaire) Tiirk hukukuna, ticaret kanununu
ilgilendiren yonleriyle tam olarak yansitilmasi amag¢lanmaktadir. Yeni TTK nin
yasalagsmasiyla birlikte Tiirkiye, AB standartlarinda bir ticaret yasasina
kavusacaktir. Yeni ticaret yasasinin, Tirkiye’deki kurumsal yonetisim
ortaminin iyilesmesi acisindan da onemli katkilar saglamasi beklenmektedir.
Yeni TTK’nin kurumsal yonetisim agisindan saglayacagi katkilar ana hatlariyla
asagidaki gibidir (Deloitte; 2006, s.11-12):

i) Yonetim kurulunun etkin, verimli ve hesap verebilir bir sekilde
calismast O6n plana c¢ikarilmistir. Yonetim kurulunda sirket
yoneticilerinin de bulunabilecegi kabul edilmis, ancak yonetim
kurulunda sandalyesi olan yoneticilerin 6zen ve sadakat
yikiimlilikleri  vurgulanmustir.  Profesyonel — yonetim  tesvik
edilmistir.

i) Yonetim kurulu iiyelerinin en az yarisinin, tek kisilik yonetimlerde
ise yoneticinin yliksek 6grenim gérmiis olmasi zorunlu tutulmustur.
Diizenleme profesyonel yonetim anlayisini yansitmaktadir.

iii) Hissedarlarin haklarinin kullanimi kolaylastirilmig, bu haklar giiglii
sekilde korunmustur. Hissedarlarin genel kurulda temsili, kurumsal
bir anlayisla diizenlenmistir. Hissedarlara esit islem yapilmasi ilkesi
acik bir hiikkiimle TTK tasarisinda yer almaktadir.
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iv) Hissedar (shareholder) otesinde, paydas (stakeholder) kavrami
benimsenmis, bu kavram kapsamina giren sirket paydaslarinin haklar
daha gii¢lii bir sekilde glivence altina alinmustir.

V) Sirketler ve ozellikle sermaye ortaklar1 “kiiglik-biiyiik isletme” /
“kiicilik-biiylik sermaye ortaklig1” seklinde siniflandirilmistir. Her bir
sinif agisindan farkli bir muhasebe ve denetim sekli getirilmistir.

vi) Kamuyu aydimlatma ilkesine onem verilmistir. Ozellikle bilgi
toplumu hizmetleri, belirli sinirlar dahilinde anonim ortakliklar ile
ilgili bilgilerin seffaflasmasina hizmet etmektedir.

V) Hissedarlarin  sirkete  borg¢lanmasi  yasaklanmis,  bdoylelikle
hissedarlarin ~ ortakligin =~ kaynaklarin1 ~ kdtiiye ~ kullanmast
giiclestirilmistir.

vi) Yoneticilerin sirkete verecekleri zararlarin sigortalanmasi zorunlu
tutulmamakla birlikte, sirketin bu yonteme bagvurmasi halinde,
sigortanin, girketin kurumsal yoOnetisim ilkelerine ne dlgiide
uydugunu dikkate alacagi vurgulanmustir.

Tasar1 halinde olan yeni TTK’nin kabulii ile Tirkiye’deki raporlama ve
muhasebe standartlarinin daha {ist seviyeye tasinmasi ve AB ile uyumunun
saglanmas1 Ongoriilmektedir. Yirirliige girmesi beklenen TTK, halka agik
olsun olmasin iilkedeki tiim sirketlere muhasebe ve finansal raporlama
konularinda TMSK (Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu) tarafindan
yayimlanan, UFRS (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari) ile tam
uyumlu TMS'yi (Tirk Muhasebe Standartlar1)) uygulamak durumunda
olduklarimi hiikmetmektedir. S6z konusu mali tablolar olagan genel kurullarda
da ortaklarin onayima sunulacak ve kar dagitim siirecinde de esas alinacaklardir.
Yeni TTK'nin yiiriirliige girmesi ile beraber TMS'ye uygun olarak hazirlanacak
olan yasal mali tablolar mali tablo okuyucusuna ve/veya sirketin tiim
paydaslarina daha dogru, anlasilir ve seffaf bilgi sunacaktir. Bu sekilde
hazirlanan mali tablolarin UFRS ile uyumlu olmasi, sirketlerin kiiresellesen
diinya pazarinda daha anlasilabilir, ortak dili konusabilen ve rekabet¢i bir
pozisyon almasini saglayacaktir (PWC; 2007).
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Tirkiye’de kurumsal yonetisim ortaminin iyilestirilmesi konusunda
yapilan 6nemli ¢alismalardan biri de OECD’ye ait olan 2006 tarihli rapordur.
Rapor, Tiirkiye’nin yapisal reformunu siirdiirmesi i¢in atmasi gereken adimlara
dair Onerileri basliklar halinde agiklamistir. Bu raporda, Tiirkiye’nin kurumsal
yonetisimin goriiniimiiniin pozitif oldugu belirtilmekte, ancak piyasa disiplinini
artiran dinamikleri giliglendirmek ve kamu diizenlemelerini etkili kilmak igin
onerilerde bulunmaktadir. OECD raporunda yer alan 6neriler, piyasa disiplinin
artirtlmasi, sahiplik ve denetim yapisinin iyilestirilmesi, riske dayali kamu
diizenlemelerinin  gelistirilmesi, yaptinmlarm etkili kilinmasi, finansal
raporlama  standartlarinin = merkezilestirilmesi, dis denetimin yeniden
yapilandirilmasi ve kamu kurumlarinin kapasiteleri ve hesap verebilirliklerinin
artirtlmas1  bagliklar1 altinda toplanmaktadir. OECD raporunda yeralan
iyilestirme Onerileri asagidaki sekilde siralanabilir (OECD; 2007):

i) Piyasa disiplini dinamiklerinin etkili bi¢imde faaliyet gosterebilmesi
amaciyla halka agik girketlerin hisse senetleri serbestge el
degistirebilmelidir. Bunun i¢in de halka arz edilen hisse miktar1
miimkiin oldugunca yiiksek olmalidir. Yatirim ve emeklilik fonlarina
yatirim yapanlarin hissedar olarak haklarini arayabilmelerine olanak
saglayacak gerekli yasal diizenlemeler yapilmalidir. Yatirimcilarin
azinlik haklarmi kullanma konusunda bilinglendirilmesi amaciyla
egitim c¢alismalart artirilmalidir. Tarafsiz  analistler (sell-side
analysts) sermaye piyasalarina yonelik analiz ve tavsiyeleri ile
yatirimcilara hizmet vermelidirler.

ii) Sahiplik ve denetim yapisimt etkileyen riskler konusundaki
standartlarin  gelistirilmesi amaciyla, bu konularda kamuoyuna
yapilacak agiklamalar hakkinda diizenlemeler gelistirilmelidir. Grup
ici  onemli islemlerde hissedarlarin  onaylarinin  alinmasi
saglanmalidir. Grup i¢i islemler kamuoyuna duyurulmalidir. Ynetim
kurulu ve yoneticilerin karar alma siiregleri konusunda kamuoyuna
ayrintili bilgiler saglanmalidir. Hisse senedi alim-satim kurallari
ayrintili olarak diizenlenmelidir. Hisselerini arz edenler, islemi
etkileyen biitiin bilgileri ve hisselere teklif verme usullerini ayrintili
olarak dnceden agiklamalidir. Bu konularda piyasa katilimecilarina yol
gosterici mahiyette genel aciklamalar yapilmalidir.
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iii) Kamu diizenlemelerinin riske duyarli olmasi i¢in, SPK stratejik plan

vi)

hazirlamalidir. Kamuoyuna danisilarak hazirlanacak bu planda, kamu
diizenlemelerinin hedeflerine ulagsmay1 etkileyen riskler ayrintil
olarak degerlendirilmelidir. Plan hazirliklarinda kamu kurumlart
arasinda koordinasyon saglanmali, yetki ve gorev tekrarlarindan veya
bosluklarindan  kaynaklanan riskler ~Onceden g6z Oniinde
bulundurulmalidir.

Piyasa disiplini, yatirimcilar veya ilgili taraflarin hak aramasim
kolaylastiran  yaptinmlar ile desteklenmelidir.  Yatirimeilar,
mahkemeler aracilifiyla bu yaptinmlarin  uygulanmasin talep
edebilmelidir. ~ Sirketler, yasadist1 davranislar1 veya yaniltict
aciklamalar nedeniyle zarar goren yatirimcilara veya ilgili taraflara
tazminat 6demelidir. SPK’nin uygulama giiclinii artirmak amaciyla,
finansal suclara ilave cezai yaptirimlar getirilmelidir. SPK, halka ag¢ik
sirketlerde sug isleyen yoneticileri gorevden alabilmeli, yerine
yenilerini atayabilmelidir. Buna ilave olarak, su¢ isleyen ydnetici
veya hissedarlar kamuoyu nezdinde kinanmalidir. Bunlarin yan sira,
karmasik ticari davalan kisa siirede ¢oziimleyebilmek icin yargi
sisteminin etkinligi artirilmalidir.

SPK’nin bagimsizligi korunurken, hesap verebilirligi artirilmalidir.
Hesap verebilirlik konusunda biit¢e ve insan kaynaklarinin denetimi
olduk¢a 6nemlidir. Bunun yani sira, SPK her yilin basinda, politika
onceliklerini kamuoyuna duyurmalidir. Bu onceliklerin taslak hali,
genisletilmis yillik faaliyet raporu ile beraber kamuoyunun goriisiine
sunulmalidir. Faaliyet raporlarinda, bir onceki yilda duyurulan
hedeflere ulasilmasi ~ konusunda SPK’nin  performansi
degerlendirilmeli, bagimsiz denetg¢ilerin hazirladiklar1 mali raporlara
yer verilmeli ve Ongoriilebilir riskler ile bunlardan kag¢inmanin
yontemleri belirtilmelidir.

Diizenleyici kurumlarin yetkilerine mesruiyet saglamak amaciyla,
tutarlt ve saydam bir goriis alma mekanizmasi olusturulmalidir. Bu
stirecte, ilgili taraflar dilizenleyici kurumlarm  Onerdikleri
diizenlemelerin ~ nedenlerini  ve  olast  fayda-maliyetlerini
sorgulayabilmelidirler. Bu siire¢ hem diizenlemelerin mesruiyetini
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hem de diizenleyici kurumlarin da hesap verebilirliklerini
arttiracaktir. Keyfi uygulamalara imkan vermemek icin, danisma
mekanizmasi kanunla diizenlenmelidir.

Tim bu Oneriler 15181inda yapilacak ve yapilmakta olan diizenlemeler
Tirkiye’de  kurumsal  yonetisimin saghkli  bir sekilde gelismesini
hizlandiracaktir. Gergeklestirilen yapisal ve yasal reformlarin AB’ye uyum
siireci cercevesinde gelismesi, Tiirkiye’de kurumsal yonetisimin fonksiyonlari
acisindan gelismis iilkelerle benzerlesmesi acisindan 6nemli bir avantajdir.

Sonuc ve Oneriler

Kiiresel finansal krizin son derece yaygin ve yogun olarak yasandigi su
giinlerde, ozellikle krizin boyutunun tam olarak goriilememesi ve bazi koti
yonetim sorunlarinin en énemli nedenlerinden birinin yonetisim politikalarinin
ve uygulamalarinin yetersizlikleri oldugunu séylemek miimkiindiir. Seffafligin
ve hesap verilebilirligin temelini olusturan yonetisim ilkeleri, bir taraftan
isletmelere olan giiveni arttirirken diger taraftan onlarin daha kolay kontrol
edilmesini saglamaktadir.

Tiurkiye’deki mevcut durumun degisik acilardan incelendigi bu
caligmanin bulgulart saglikli kurumsal yonetisim ortamindan uzak olundugunu
gostermektedir. Tiirkiye gibi, miilkiyet yogunlagmasi olan iilkelerde, kurumsal
yonetisim kavramimin gelismis iilkelere kiyasla ifade ettigi anlam ve isaret ettigi
problemler ¢ok daha kapsamlhidir. Miilkiyet yogunlagsmasinin bir sonucu olarak,
Tiirkiye’de kontrol edici hissedar genelde sirket yonetimini sahsen tistlenmekte,
yonetim kurullar1 ve yonetici pozisyonlarint kendi kontroliinde tutmaktadir. Bu
yapinin kurumsal yonetisim agisindan neden oldugu en 6nemli sorun, seffaflik
sorunudur. Tiirk sirketlerinin miilkiyet yapilari, yonetim siiregleri ve finansal
raporlama yontemlerinin yeterince seffaf olmayisi yatirimcilar agisindan énemli
bir risk kaynag1 olusturmaktadir.

Tiirkiye’de kurumsal yonetisim agisindan diger eksiklik ve sorunlar,
azinlik hissedarlarmin yasal haklari, yasal siire¢ ve yasalarin uygulanmasi
konusunda ortaya ¢ikmaktadir. Tiirk hukuk sisteminde azinlik hissedarlarinin
haklar1 yeterince korunmamaktadir. Yasal siire¢ yavas, karigik ve maliyetlidir.
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2001 ekonomik krizinden sonra yapilan reformlar saglikli bir kurumsal
yonetisim ortaminin olusmast i¢in iyi bir zemin olusturmasina ragmen yapilan
diizenlemeler yeterli degildir ve bu alanda yeni ¢alismalara ihtiya¢ vardir.
Tirkiye’de kurumsal yonetisim yapisinin daha saglikli ve etkili bir yapiya
kavusabilmesi ic¢in, yatirimecir haklarimi daha iyi koruyan yapisal ve yasal
reformlar1 bir an 6nce gergeklestirilmesi gerekmektedir.

Gergeklestirilecek yapisal ve yasal reformlarin etkin bir sekilde hayata
gecirilmesi de biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Karmasik, pahali ve yavas isleyen
yasal silire¢ kurumsal yonetisimin kalitesini arttirmayr amaglayan tiim
diizenlemeleri etkisiz kilacak ve amacindan uzaklastiracaktir. AB’ye iiyelik
siirecinin bir sonucu olarak gergeklesen mevzuatlarin uyumlu hale getirilme
cabalan Tirkiye’nin kurumsal yonetisim konusunda gelmek istedigi seviyeye
ulagmasi agisindan 6nemli bir firsattir.

Kurumsal yonetisimin yalnizca yasal diizenlemelerle gergeklestirilmesi
miimkiin degildir. Isletmelerin ydnetisim uygulamalarmin kendilerine katacagi
degerlerin farkina varmalar1 ve goniillii olarak yeni uygulamalar getirmeleri
gerekmektedir. Calismada da yer aldigi gibi etkili yonetisim c¢alismalari
seffaflik uygulamalar1 giiven ortamim1 yaratmakta, kurumsal itibar
yiikseltmekte gerek tiiketiciler gerek yatirimcilar tarafindan olumlu
karsilanmaktadir. Krizler tehlikeler yarattigi gibi icinde firsatlar da barindirir.
Bu giin yasanilan krizden ¢ikma yollar1 aranirken yapilacak c¢aligmalarla
yonetisim uygulamalarinda saglanacak her tiirlii iyilesme hem isletmeler hem de
genel ekonomik ortam i¢in olumlu gelismeler yaratacaktir.
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